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◎主要观点：

经济金融周期。我们在此前的专题报告《【东海专题】与铜价走势

相关的经济金融指标》中已有详细说明，在此不做过多赘述。目前来看，

经济和金融领先指标都已见顶回落，全球经济增速进一步放缓，与之对

应的，我们认为铜价已经处于顶部区间。

产能周期。在后疫情时期的供需错配修复以及新产能投产达产下，

未来几年铜矿将迎来产能释放阶段。但是持续的低全球铜矿资本开支仍

将在中长期抑制铜矿产能产量的增长。在较长周期里，铜精矿 TC 与铜价

呈现出明显的负相关关系。站在当下，铜精矿现货 TC 已经开始拐头向上，

也暗示铜矿的供需开始阶段性恢复。

库存周期。1.去库阶段对于铜价的支撑表现比较明显。当铜价处

于上行周期时，库存的下降能带来明显的价格抬升；当铜价处于下行周

期时，库存下降阶段铜价的跌幅往往比较有限。2.累库阶段铜价的表现

并无明显规律，既可能上涨也可能下降。我们认为，其中既包含了主动

补库下的与铜价共振上涨，也包含了被动累库时的铜价承压下跌。3.铜

价的相对底部往往出现在累库阶段，而相对顶部往往出现在去库阶段。

美联储 Taper周期。当前市场普遍预计 11或 12月美联储将宣布

Taper。回顾上一轮 Taper前后铜价表现，从释放信号到正式宣布 Taper，

铜价先下跌而后震荡偏强，直到正式宣布 Taper，铜价表现下跌。本轮

释放 Taper信号前后，铜价先走下跌预期，而后走强，基本面较上一轮

Taper期间更好。未来随着美联储正式宣布 Taper，铜价或将重新承压。

结论：中长期来看，经济金融领先指标已见顶回落，未来几年铜

矿将迎来产能释放阶段，美联储 Taper 渐进，我们维持铜价处于顶部区

间的判断。但是短期全球极低库存水平下，LME 挤仓压力仍存，提供强

支撑，关注库存周期的变化。
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1.专题概述

铜价运行呈现明显的周期性特征，一方面，作为反映宏观经济晴雨表的“铜博士”，铜

的定价逻辑包含了高度的经济和金融属性；另一方面，作为应用广泛的基本金属，铜又有

其自身的供应周期与需求周期，与之对应的是反映供求关系的大宗商品属性。不同的周期

有不同的运行节奏，位于其不同的阶段中资产价格也会有不同的表现。对于铜的研究，我

们往往采取自上而下的研究框架，宏观上铜价会受到经济和金融周期的影响；微观上，供

应端和需求端，我们分别采取产能周期和库存周期为观测指标。此外，美联储的 Taper 进

程也是当前市场比较关注的焦点，因此我们也加入了 Taper 周期对于铜价的影响作为宏观

层面的一个变量。本专题旨在研究不同周期的趋势性变化及其对于价格的影响。

2.核心观点

2.1.经济金融周期

对于经济金融周期和铜价的研究，我们在此前的专题报告《【东海专题】与铜价走势相

关的经济金融指标》中已有详细说明，在此不做过多赘述。根据我们的统计拟合结果，经

济指标中的中美工业生产指数同比均值与金融指标中的社融与 M2 增速差（考虑汇率）和铜

价的走势表现出较高的相关性，两者都与铜价基本同步见底，但是往往领先铜价见顶 0-7

个月左右。目前来看，经济和金融领先指标都已见顶回落，全球经济增速进一步放缓，与

之对应的，我们认为铜价已经处于顶部区间。

图 1中美工业生产与铜价 图 2 社融与 M2增速差与铜价

资料来源：wind;东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

2.2.产能周期

商品的产能周期可以划分为投资周期和开采周期，通常持续数十年。先有资本的大量

投入，而后企业勘探活动增加，再步入开采周期带来产量的提升。对于铜行业来说，全球

的铜矿开采依赖于铜矿企业持续的资本开支和勘探支出。全球铜矿资本开支自2010年起逐

年上升，至2013年达到顶点，随后于16-17年跌回了低谷。虽然2017年以来随着铜价反弹，
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矿山企业资本开支增加，但增量并不明显，未来几年铜矿产量增量将持续受低资本开支影

响。2020年受到新冠疫情的冲击，资本开支再次出现下滑。2021年起伴随铜价走强，预计

全球铜矿资本开支将再度步入恢复性增长期，但预计总量依然受限。一方面是好的项目比

较稀缺，另一方面经历了上一轮产能过度扩张带来的过剩压力，目前行业较为谨慎。

持续的低全球铜矿资本开支将在中长期抑制铜矿产能产量的增长。按照资本开支规律，

从资本开支到产能释放普遍需要4至5年的时间。但是由于社会环境意识的不断提升，铜矿

开发的扰动增多，据BI预计，矿山绿地项目开采从发现金属到贡献产量的平均时间增加了4

年至14年，资本开支对应到铜矿的增长变得难以定量预估。结合现有市场公开信息来看，

未来几年铜矿供应预计将有明显增量。一方面，疫情阻碍了部分项目建设的进度，疫情受

控后将迎来项目的推进以及产量的恢复；另一方面，部分新产能投产达产将贡献增量。 具

体来看，自由港旗下的Grasberg、第一量子旗下Cobre Panama、力拓旗下Oyu Tolgoi、BHP

旗下Spence、Codelco旗下Salvador，以及紫金矿业旗下Kamoa Kakula等在稳步建设与释放

中。2022年，Quellaveco，QuebradaBanca 二期，Udokan 和 Mina Justa或投产，其中 Mina

Justa或提前至2021年投产。从改扩建项目来看，据wood Mackenzie预计，到2025年，Grasberg

Block Cave，Oyu Tolgoi UG，Dikuluwe Mashamba 和 Almalyk 四个项目预计将增加约120

万吨/年的铜产量。

图 3铜行业资本开支 图 4 全球铜矿产量

资料来源：Bloomberg；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所
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图 5全球铜矿每年增量情况 图 6全球铜矿累计增量情况

资料来源：Bloomberg；东海期货研究所 资料来源：Bloomberg；东海期货研究所

总体来看，我们认为未来几年，在后疫情时期的供需错配修复以及新产能投产达产下，

铜矿将迎来产能释放阶段。但是持续的低全球铜矿资本开支仍将在中长期抑制铜矿产能产

量的增长。铜精矿加工费TC可以比较直接地反映铜矿的供需情况，而海外铜矿山在TC谈判

中往往更加占据主导权，因此我们可以使用铜精矿TC对判断铜矿的产能周期作一定参考。

从历史数据上来看，在较长周期里，铜精矿TC与铜价呈现出明显的负相关关系。除了08年

前后受到金融危机冲击，以及18年中美贸易冲突的扰动外，我们看到11-15年铜精矿长单TC

持续上行，对应铜矿的产能扩张阶段，与此同时铜价进入了为时5年的漫漫熊市。此后，16-21

年，铜精矿长单TC持续下行，对应铜矿的产能收缩阶段，而铜价整体也步入上行周期。站

在当下，铜精矿现货TC已经开始拐头向上，也暗示铜矿的供需开始阶段性恢复，未来几年

或将进入新一轮产能释放周期。

图 7 铜精矿长单 TC与铜价 图 8铜精矿现货 TC

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

2.3.库存周期

库存的变动可以说是商品供需的最直接的反映。一般来说，库存增加意味着当期的供

应量大于需求量，库存减少意味着当期供应量小于需求量。对于铜库存的分析，我们可以

分为显性库存与隐性库存，显性库存的观测指标有全球三大交易所公布的库存数据以及我
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国保税区库存，隐性库存则指境内外的社会库存。考虑到数据的可得性及历史数据的完整

性，我们在此选取三大交易所库存数据来代表铜库存周期。

根据梅茨勒的库存周期理论，库存周期可以划分为四个阶段：被动去库存、主动补库

存、被动补库存和主动去库存。当需求最初出现改善时，工业企业收入增速提高，带动产

成品库存增速放缓，库存出现了被动地去化。这一阶段可称为被动去库存。随着库存的去

化，企业为了满足日益增长的需求、维持合意的库存水平，决定加快生产，库存出现了主

动的增长。这一阶段可称为主动补库存。然而，需求不能无止境地扩张。当需求的扩张遇

到瓶颈时，工业企业收入增长放缓，但企业调整生产规模的速度相对较慢，库存开始被动

地积累。这一阶段可称为被动补库存。最后，当企业意识到需求不足，开始降低生产规模

和合意库存水平时，库存会出现主动的去化，这就是主动去库存的阶段。

从 2000年以来的数据对比来看，我们可以发现如下现象：

1.去库阶段对于铜价的支撑表现比较明显。其中，当铜价处于上行周期时，库存的下

降能带来明显的价格抬升；当铜价处于下行周期时，库存下降阶段铜价的跌幅往往比较有

限。

2.累库阶段铜价的表现并无明显规律，既可能出现上涨也可能出现下降。我们认为，

其中既包含了主动补库下的与铜价共振上涨，也包含了被动累库时的铜价承压下跌。

3.铜价的相对底部往往出现在累库阶段，而相对顶部往往出现在去库阶段。

图 9库存周期与铜价

资料来源：wind;东海期货研究所

目前来看，海内外铜库存依然维持去库态势，全球铜库存历史极低水平，LME铜注册

仓单极端紧张，注销仓单占比维持高位，挤仓压力仍强。短期库存端对于铜价有较强支撑，

关注库存周期的变化情况。



HTTP://WWW.QIHUO168.COM.CN 7 市场有风险，投资需谨慎

[table_page]东海专题

图 10 上期所铜库存 图 11LME铜库存

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

2.4.美联储 Taper周期

美联储的 Taper进程也是当前市场比较关注的焦点，因此我们也加入了 Taper周期对

于铜价的影响作为宏观层面的一个变量。

首先，我们对于 2013-2014年美联储 Taper 操作时间线进行回顾。2013年 1月美联

储会议纪要中首次提到 Taper；5月 23日美联储主席在国会证词中表示可能在后续几次会

议逐步放慢资产购买规模，正式释放 Taper信号；10月美联储会议纪要提到“预计更好的

经济数据将允许美联储在接下来的几个月内实施 Taper”,并讨论了以何种方式实施 Taper；
12月美联储正式宣布开始实施 Taper（2014年 1月开始将每月 850亿美元购债规模缩至

750亿美元，此后在 2014年议息会议上逐次缩减购债规模）；2014年 10月美联储结束资

产购买，完成 Taper操作。从上轮 Taper前后铜价表现来看，从释放信号到正式宣布 Taper，
铜价先下跌而后震荡偏强，直到正式宣布 Taper，铜价表现下跌。

本轮 Taper的时间线大致如下，美联储 6/7 月议息会议传递偏鹰派论调，7月议息会

议首提 Taper，8月全球央行年会强化年内启动 Taper预期，9月议息会议鲍威尔表示如果

经济继续与预期一致，可以在下次会议上采取缩减购债的计划。当前市场普遍预计 11或

12月美联储将宣布 Taper。本轮释放 Taper信号前后，铜价先走下跌预期，而后走强，基

本面较上一轮 Taper期间更好。未来随着美联储正式宣布 Taper，铜价或将重新承压。

图 12上一轮 Taper前后铜价表现 图 13 当前 Taper前铜价表现

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所
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3.结论

中长期来看，经济金融领先指标已见顶回落，未来几年铜矿将迎来产能释放阶段，美

联储 Taper 渐进，我们维持铜价处于顶部区间的判断。但是短期全球极低库存水平下，LME

挤仓压力仍存，提供强支撑，关注库存周期的变化。
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